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Komentarz ekonomiczny

Inflacja w lipcu jednak lekko wzrosta

Piotr Bielski, tel. +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja CPl w lipcu wyniosta ostatecznie 15,6% r/r po rewizji z 15,5% rfr. Za
przyspieszenie inflacji odpowiadaty gtéwnie ustugi, ktore podrozaty o 1,2% m/m przy
wzroscie cen towaréw o 0,3% m/m. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 9,2-9,3%
r/rz9,1% w czerwcu. Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie
obniza¢ w kierunku 14% w grudniu. Stabsza dynamika wzrostu cen oraz stabnaca
gospodarka moga sktoni¢ RPP do przerwy w cyklu podwyzek na wrzesniowym
posiedzeniu. Kolejne dane z gospodarki i rynkéw finansowych przesadza, czy bedzie to
tylko przerwa, czy koniec cyklu. Nie spodziewamy sie jednak, by stopy NBP przekroczyty
7,00%.

CPl'w gore przez ceny ustug

Inflacja CPI w lipcu wyniosta ostatecznie 15,6% r/r po rewizji z 15,5% r/r. Za przyspieszenie
inflacji odpowiadaty gtéwnie ustugi, ktore podrozaty o 1,2% m/m przy wzroscie cen
towaréw o 0,3% m/m. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 9,2-9,3% r/r z 9,1% w
czerwcu.

Ceny zywnosci poszty w gore o 0,6% m/m i nadal wiekszos¢ kategorii wykazywata
ponadnormatywng dynamike, zgodnie z wzorcami sezonowymi zachowywaty sie tylko
mieso, warzywa i owoce. Ceny cukry podskoczyty o 7,0% m/m w zwiazku z nowym szokiem
na tym rynku. Nadal rosty ceny nosnikéw energii, w tym najmocniej opatu (5,0% m/m, co i
tak oznacza wyrazne spowolnienie w poréwnaniu do poprzednich miesiecy), oraz energii
cieplnej (1,7% m/m). Ceny paliw natomiast spadty o 2,6% m/m i naszym zdaniem ten towar
réwniez w sierpniu bedzie wptywat na obnizenie wskaznika inflacji.

Mocno drozaty ustugi transportowe (5,0% m/m), zwigzane z rekreacja i kulturg (2,7% m/m),
turystyka zorganizowana (3,7% m/m), restauracje i hotele (1,3% m/m).

Spodziewamy sig, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie obniza¢ w kierunku 14%
w grudniu. Na poczatku 2023 r. moze jednak dojs¢ do podwyzek taryf energii, co moze
pchnaé stope inflacji na nowy rekord, po czym powinna ona powroci¢ do spadkowego
trendu.

Stabsza dynamika wzrostu cen oraz stabngca gospodarka moga sktoni¢ RPP do przerwy w
cyklu podwyzek na wrzesniowym posiedzeniu. Kolejne dane z gospodarki i rynkéw
finansowych przesadza, czy bedzie to tylko przerwa, czy koniec cyklu. Nie spodziewamy sie
jednak, by stopa referencyjna NBP przekroczyta 7,00%.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w
niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje
doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikow finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub
ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towardw wymienionych w tej
publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek
spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach
swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz
obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion
Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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Inflacja CPI, dekompozycja zmiany, % r/r
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Inflacja CPI, wybrane kategorie, % r/r
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